NOTAS
EDITORIALES

Politica econémica. Las medidas de con-
gelacion del encaje marginal de una parte y
de liberacion de tasas de interés de las ope-
raciones de ahorro y crédito del sistema fi-
nanciero que tienen lugar mediante la emi-
sibn de certificados de depésito a término,
de la otra, comentadas ampliamente en la
entrega anterior de estas notas, muestran ya
algunos resultados interesantes. Las coloca-
ciones bancarias, que se habian reducido,
presentan ahora recuperaciéon sostenida. La
captacion de recursos a través de CDT's de
los bancos se ha reactivado, aunque la reali-
zada por las corporaciones financieras no in-
dica aun recuperacién. Los primeros sondeos
sobre el comportamiento de las tasas de in-
terés revelan que solo algunas instituciones
han optado por elevarlas, mientras que un
buen nimero de ellas no las han variado, en
espera seguramente de conocer mejor las
reacciones del mercado. Tanto el encaje mar-
ginal como los limites establecidos a las ta-
sas de interés habian comenzado a propiciar
un claro fenémeno de desintermediacién fi-
nanciera, cuyas implicaciones ademas de dis-
torsionar la tendencia de los agregados mo-
netarios, tendian a debilitar los instrumentos
de control monetario. Los cambios en refe-
rencia, que entraron en vigencia durante el
mes de febrero, van corrigiendo la aludida
desintermediacién y, por ende, facilitan la
implementacién de la politica econémica.

La libre determinacién de algunas tasas de
interés, refleja el convencimiento de que es-
tas no pueden controlarse indefinidamente,
mientras las expectativas de inflacién sean
superiores a los topes que se intenta impo-
ner. Solo en la medida que el crecimiento de

FEBRERO 1980

los precios se desacelere —como ha venido su-
cediendo durante los Gltimos meses— y cuan-
do las expectativas de inflacién se ajusten de
manera consecuente, las tasas de interés li-
bremente negociadas, necesariamente debe-
ran descender. De otro lado, la mayor dispo-
nibilidad de crédito originada en la congela-
cién del encaje marginal tenderd, asimismo,
a reforzar este efecto. Se busca, por lo tanto,
que la liberacién de ciertos tipos de interés se
traduzeca en una rebaja de los mismos, y no
en un alza como ha sido interpretado por
algunos sectores de la opinién.

Las medidas son de largo alcance y no pue-
de, razonablemente, esperarse que los resul-
tados buscados se manifiesten de inmediato.
Dos razones principales apoyan este aserto.
La primera tiene que ver con el ajuste de las
expectativas de inflacién. Este se producird
en la medida que la tendencia decreciente de
los precios sea percibida por el plblico como
algo permanente. Cierto tiempo se requiere
para que este fenémeno tenga lugar. La se-
gunda razén es mas bien de caricter estadis-
tico. La desintermediacién financiera a que
se hizo mencion atrds, ha implicado que par-
te de los recursos se hayan canalizado por
vias no institucionales, a tasas de interés su-
periores a los topes vigentes para el sistema
bancario. Al reversarse tal tendencia, mu-
chas de estas operaciones serdn canalizadas
a través de los mecanismos tradicionales, a
tasas similares o quizés ligeramente inferio-
res a las que se venian pactando. Al ser es-
tas tltimas superiores a los topes previamen-
te existentes, se tendra la apariencia de que
los recursos institucionales se han encareci-
do. Lo que en realidad podra ocurrir es que
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el costo real o efectivo se registrara como tal
vy no habra necesidad de disfrazar parte de
él como otro tipo de operaciones.

El manejo del sector externo se facilita,
asimismo, con estas medidas. Mientras la ta-
sa de inflacién doméstica se mantenga a ni-
veles superiores a la externa, el pais deberi
adoptar decisiones de tipo cambiario para
disminuir esta disparidad. De no hacerse asf,
las exportaciones se verian adversamente
afectadas en el largo plazo. Asimismo, las
tasas de interés domésticas —determinadas
en parte por la situacién inflacionaria inter-
na— al ser superiores a las internacionales,
inducen la entrada creciente de recursos ex-
ternos de corto plazo, con sus efectos deses-
tabilizadores sobre los medios de pago. Estos
problemas se manifiestan en el mercado
cambiario y se han tenido en cuenta para re-
gular el manejo del tipo de cambio. Con ello
se busca mantener la competitividad externa
de las exportaciones menores y, simultédnea-
mente, desestimular las entradas especulati-
vas de capital. La mayor disponibilidad de
crédito doméstico y, recientemente, log nive-
les sorprendentes que han alcanzado las tasas
de interés fordneas, deberan facilitar dicha
labor. Este tipo de politica busea lograr un
relativo equilibrio méas a través del sistema
de precios que mediante los controles direc-
tos, los cuales son en extremo dificiles de em-
plear por periodos prolongados.

Los volimenes importantes de aumento en
las reservas internacionales previstos para
los meses venideros presentan, de nuevo, un
serio reto a la estabilidad monetaria. Sin em-
bargo, el crecimiento de estos se restringird
parcialmente como consecuencia de la evolu-
cién que el mercado le ha impreso a la tasa
de devaluacién. Este hecho obedece a que el
posible efecto expansionista de aquella sobre
las exportaciones no es inmediato, mientras
que el impacto sobre la aceleracién de giros
por concepto de importaciones se produce ra-
pidamente. Estos pagos se agilizan —y las
cifras comentadas en la seccién sobre situa-
cién cambiaria lo confirman— al volverse
muy oneroso, en pesos, el endeudamiento ex-
terno de corto plazo, frente a las perspecti-
vas de devaluacion. Las entradas de recursos
especulativos de capital se ven asimismo
desalentadas, con lo cual la presion sobre las
reservas serd menor por este concepto.
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Por otra parte, las operaciones del Banco
de la Repiiblica en el mercado monetario, por
medio de la emision de certificados de cam-
bio y de los titulos de participacién, sigue re-
gulando la liquidez resultante dentro de limi-
tes razonables. El uso de estos mecanismos,
que minimizan las posibles distorsiones en
las operaciones de los intermediarios finan-
cieros, se facilita con la liberacién de tasas
de interés, al permitir a estas instituciones
adecuar sus operaciones segln las condicio-
nes que presente el mercado. Algunos ajus-
tes han sido necesarios, para evitar que se
acentiie la dispersion entre distintas tasas.
Es asi como la Junta Monetaria, a través de
las Resoluciones 13 y 17 del presente afio, re-
baj6 al 7% y luego al 6% el descuento apli-
cable a los certificados de cambio vendidos
antes de su vencimiento al Banco de la Re-
ptblica. El mayor ritmo de devaluacién ha-
bia elevado desproporcionadamente el rendi-
miento de los certificados. Las resoluciones
comentadas buscan y han logrado rebajar es-
te rendimiento a niveles acordes con los de
los principales activos financieros del mer-
cado.

Situacion monetaria. Al finalizar febrero
de 1980, los medios de pago registran un va-
lor de $164.623 millones, saldo inferior en
$ 582 millones (0.4%) al del mes inmediata-
mente anterior y superior en $ 32,941 millo-
nes (25.0%) al obtenido para igual periodo
de 1979.

La evolucién mensual de M, estuvo deter-
minada por la suscripcién de titulos del Ban-
co de la Republica y de los fondos financie-
ros. Se observa que para la fecha en men-
cién, la colocacién de titulos de participacién
aumenta $1.092 millones (9.0%) durante el
mes y las emisiones de certificados de cam-
bio se ven incrementadas en $ 2.423 millones,
(22.3%). De otro lado, las disponibilidades
de los fondos financieros muestran un creci-
miento mensual de $ 4.5659 millones (183.5%),
que tienen su origen en el ajuste que la ban-
ca comercial debe realizar en titulos del
FFAP —Clase “A” del 8% — sobre el saldo
de colocaciones bancarias a 31 de enero de
1980, y en el mayor valor de la captacién de
recursos mediante titulos de Fomento Agro-
pecuario autorizados por la Resolucién 39 de
1978 de la Junta Monetaria. Es de aclarar que
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los titulos de la Resolucion 39 de 1978 de la
Junta Monetaria fueron modificados, en ene-
ro del afio en curso, al incrementarse el inte-
rés que ofrecian del 21% al 25%, y su avance
durante el mes de febrero refleja la inversion
del encaje que, sobre los recursos obtenidos
a través de certificados de depédsito a térmi-
no, deben mantener en el Banco de la Repi-

blica las corporaciones financieras y, a partir
de dicho mes, los bancos comerciales en un
porcentaje fijado por la Superintendencia
Bancaria. El FAVI, por su parte, registra
un ascenso de $ 1.742 millones (28.5%) en
los titulos de encaje, en razén al dinamismo
que muestra la obtencién de recursos de aho-
rro interno por el sistema de valor constante.

Oferta monetaria (1)
(Millones de pesos)

Cuasi-dineros (CD) * Oferta monetaria ampliada (Ms) **

Medios de pago (Mi)

Fin de febrero Varincién 9% Variacién 9% L Variacitn 96
Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio " Saldo Afio Afio
corrido ecompleto corrido completo corride completo

46.831 0.6 17.9 24.066 16.6 62.4 70.887 6.2 20.1

60.096 2.0 29.7 86.436 14.3 51.56 96.631 6.3 3.1

78.202 —1.6 30.1 57.304 14.6 57.3 136.606 4.7 40.4

102,712 —0.8 81.8 80.041 14.1 9.7 182.758 5.2 84.9

131.682 —2.4 28.2 107.559 7.9 .4 289.241 2.0 80.9

164.623 —1.8 25.0 186.834 9.2 27.2 301.457 2.9 26.0

* Incluye depésitos de nhorro, certificados de depésito a término en bancos y en corporaciones financieras y depésitos en las

corporaciones de ahorro y vivienda, ** Incluye M: miis cuasi-dineros. (1) Cifras provisionales.

Otros efectos contraccionistas de liquidez
importantes los constituyen los $ 1.197 millo-
nes (40.5%) de aumento en los depdsitos he-
chos para obtener licencias de cambio para
giros al exterior. Ademaés, las corporaciones
de ahorro y vivienda logran, a final de febre-
ro, la cancelacion total de los préstamos obte-
nidos para cubrir bajas estacionales de liqui-
dez de fin de afio, lo que significa un descen-

so de $ 265 millones en el financiamiento
otorgado por el FAVI.

La regulacién en el crecimiento de la ex-
pansién primaria de dinero lograda por las
operaciones antes resefiadas, se ve parcial-
mente neutralizada por el crecimiento men-
sual de las reservas internacionales, $ 4.257
millones (2.4%) y por la reduccién de $ 3.535
millones (380.9% ) en los depdsitos de la teso-
reria general en el Emisor.

Origen del dinero base (1)
(Millones de pesos)

Variacién mensual

Febrero 2 Marzo 1

1980* 1980* Absoluta %

Base monetaria (A—B4C) ..ocvvviiiiinnies e S e e .. 128.319 126.106 —2.213 —-117
A—Activos del Banco de la Repdblica, ajustados.................. 216.606 223.136 6.530 3.0
1—Reservas internacionales netas ...... e e S S PPy 174.304 178.560 4.256 2.4
2—Crédito doméstioo ......eveavcvainrivrcccacisirccanacsonnns 42.651 44.239 1.688 8.1

&) Tt nebo Teaorhl .. osvovivirivsasnnvisiasiraiianns (—11.523) (—8.894) (8.129) (27.2)

b) Crédito resto del sector plblico..........covvvnvnnnnns (—12.934) (—14.363) (—1.429) (—11.0)

e) Crédito bruto bancos .....cvveservioscssesrsassssansss (13.355) (13.798) (443) (3.3)

d) Crédito bruto entidades de fomento (2) ............ aaw (46.515) (45.772) (—T743) (—1.6)

e) Crédito bruto sector privado (3) .....cvvvvvvvnnncnnnns (7.238) (7.426) (188) {2.6)
3—Otros activos netos ..... R W e e —349 337 686 s
B—Pasivos no monetarios, ajustados .............. .00 s s 89.494 95.244 B.750 9.8
1—Obligaci en da extranjera, bancos................ BT 698 121 21.0
2—Obligaci tidades de f« | e R (e e AL 34.660 39.515 4.856 14.0
3—Obligaciones sector privado .........occivvinnsnnnnsssnnas 15.439 16.616 1.177 7.6
4—Obligaciones con titulos del Banco de la Repiblica........ 29.840 32.216 2.876 8.0
5—Obligaciones externas a largo plazo .......ccvevvvneeianns 9.221 9.443 222 2.4
6—Tenencias interbancarias ...........cooevivunnnsennrsnnnsns —243 —243 — ——
C—Moneda da Teeorerff .......cccvicenerencancsscncsnsneasnaranes 1.207 1.214 i 0.6

(1) Las cuentas en moneda extranjera ajustadas se contabilizan a la tasa de eambio promedio de eompraventa de divisas em
cada fecha. (2) Comprende Caja Agraria, Banco Central Hipotecario, corporaci financieras y fondos financieros. (3) Comprende
Federaci6n Nacional de Cafeteros, fond deros, perativas y otros. * Cifras provisionales. No es posible calcular varia-
cién o su explicacién no es significativa.
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De esta forma, se obtiene para febrero un
descenso de $ 2.213 millones (1.7%) en la
base monetaria, situdndose su saldo a final
del mes en $ 126.106 millones; por su parte,
el multiplicador monetario registra un avan-
ce mensual de 1.4%, al crecer de 1.2874 a
1.8055 en febrero. Vale la pena mencionar
que el mes objeto de este andlisis oper6 den-
tro de la nueva reglamentaciéon que sobre en-
caje se estructuré en enero pasado y que con-
gel6 el encaje marginal del 100%, lo que da
lugar al descenso en el coeficiente de reserva
de 0.6862 a 0.6779, lo que explica la tendencia
mensual del multiplicador monetario.

Con relacién a la oferta monetaria amplia-
da, serie que ha sido ajustada para involu-
crar la captacion de recursos por medio de la
emision de certificados de depésito a término
de las corporaciones financieras, ha aumen-
tado gracias a la liberacién de tasas de inte-
rés realizada en enero pasado. Con base en
esto se obtiene un valor de $ 301.457 millo-
nes para M. al finalizar febrero. En el mes,

su ascenso ha sido de $ 4.133 millones (1.4%)
y en afio completo su cuantia supera en
$ 62.216 millones (26.0%) al de igual fecha
de 1979.

Del total de cuasi-dineros, los depésitos de
ahorro del sistema bancario que explican el
33.8%, aumentan $ 320 millones (0.7%) en
el mes, para lograr un saldo de $ 46.227 mi-
llones. Los depésitos de las corporaciones de
ahorro y vivienda ascienden a $ 64.482 millo-
nes y erecen $ 4.148 millones (6.9% ) durante
el mes; pasan asi a representar el 47.1% de
los cuasi-dineros. Los certificados de depési-
to a término de los bancos comerciales, co-
rresponden al 10.4% del total de cuasi-dine-
ros y ensefian hacia finales de febrero un
saldo de $ 14.212 millones, superior en $ 648
millones (4.8%) al del mes anterior. Los
certificados de depésito a término de las cor-
poraciones financieras alcanzan un saldo de
$ 11.913 millones, que constituye el 8.7% del
total de cuasi-dineros.

Cuasi-dineros (1)
(Millones de pesos)

Certificados de depésito Depdsitos de las corpora-

Depésitos de ahorro a término clones de ahorro y vivienda Total cuasi-dineros

Fin de Variacion % Varincion 9% Variacién % Variacién 9%
fawne Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo Afio Afio Saldo  Afio Afio

corrido eompleto corrido  completo corrido completo corrido  completo

1976....... 9.494 —1.8 16.5 4.117 43.1 “ry 10,446 26.6 62.0 24.066 16.6 62.4
1976....... 12.687 3.2 88.6 6.994 18.6 69.9 16.756 22.3 60.4 36.436 14.3 b1.6
) L | i 17.249 2.0 36.0 15.218 19.2 117.6 24.837 22.1 48.2 67.304 14.5 57.8
1978....... 24.868 2.8 4.1 23.600 9.4 55.1 31.683 29.4 27.2 80.041 14.1 89.7
1979000 83.810 0.5 36.0 31.413 1.8 33.1 42.336 21.1 34.0 107.6569 7.9 34.4
1980....... 46.227 0.6 86.7 26.126 —0.9 —16.8 64.482 21.6 62.3 136.834 9.2 27.2

(1) Cifras provisionales. ...

Es importante destacar la evoluciéon muy
favorable de los recursos captados por las
corporaciones de ahorro y vivienda durante
el mes de febrero. Los rendimientos ofreci-
dos por los depoésitos de valor constante no
fueron modificados al adoptarse la liberacién
de tasas de interés para los CDT’s. El rapido
crecimiento del sistema de valor constante
bajo estas circunstancias indica que no se
presentaron sustituciones de importancia en-
tre CDT’s y depdsitos UPAC. Se trata, pues,
de dos mercados diferentes, cuya segmenta-
cion permite tomar medidas en uno de ellos
sin afectar sensiblemente al otro. Gracias a
esto, las corporaciones de ahorro y vivienda
no solo aumentaron sensiblemente su capta-
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No es posible caleular variacién o su explicacién no es signifieativa.

cion de ahorros, sino que estuvieron en
condiciones de cancelar deudas con el FAVI
por montos significativos, como se menciond
atras,

Crédito bancario (1)
{Millones de pesos y poreentajes)

Cartera Colocaciones *
Fin de Variacion 9% Variacion %
febrero e e
Saldo Afio Afio Saldo Afo Afio
corrido completo corrido completo
1976. ... 40.306 5.3 32.6 44.938 8.6 37.7
1976..0 01 48.660 —0.1 20.5 62.848 0.2 17.6
19T ecices 62.797 2.7 20.3 69.786 5.2 32.1
1978 v 88.660 1.4 41.2 95.962 2.7 87.6
19990000 104.811 —2.3 18.2 115.836 —0.9 20.2
1980...... 122.308 —0.2 16.8 187.698 1.1 19.4

(1) Cifras provisionales, * Incluye cartera.
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El crédito bancario, por su parte, crece
$ 3.816 millones (2.9%) en el mes y 19.4%
en afio completo, al lograr un saldo de
$ 137.698 millones. Es de anotar que del total
de colocaciones bancarias $ 48.151 millones
proceden de las lineas especiales de crédito del
Banco de la Repiblica y de los fondos finan-
cieros, que respaldan estrictamente operacio-
nes de fomento industrial y agropecuario.

Bonos de prenda. Los bonos de prenda
constituyven una linea de redescuento otorga-
da por el Banco de la Repiblica, cuyo objeti-
vo es el de proveer financiacion de corto pla-
zo para la comercializacién de ciertos produc-
tos agricolas con marcadas variaciones esta-
cionales en su produccion. Se busca que dicha
financiaciéon minimice las fluctuaciones en
los precios, caracteristicas de productos que
presentan variaciones ciclicas en su oferta.

El mecanismo permite el descuento en el
Banco de la Repiblica de los bonos en cues-
tion, los cuales se emiten, segin el producto
entregado como prenda, de acuerdo con una
lista de precios previamente fijada por la Jun-
ta Monetaria. Esta lista no habia sido modi-
ficada durante un largo periodo, a pesar de
las alzas registradas en los precios comercia-
les de los productos que tienen acceso a este
tipo de financiacion.

De tiempo atrds los usuarios del sistema
habian solicitado la actualizacién de los pre-
cios basicos de referencia. Este cambio habia
sido demorado, debido a que la actualizacién
de precios implicaria un incremento sustan-
cial en la emisién primaria que origina parte
importante de estos créditos. La Junta Mone-
taria consideraba ademas que, de manera si-
milar a lo que se ha venido haciendo con otras
lineas de crédito originadas en emision, el
peso de la financiacién deberia ser absorbido
en una mayor proporcién por recursos del
sistema financiero.

Sobre la base de las consideraciones ante-
riores la Junta Monetaria, a través de la Re-
solucién 16 del presente afo, actualizé la lis-
ta de precios basicos de referencia al tiempo
que disminuyé la proporcién de la financia-
cion redescontable en el Banco de la Repiibli-
ca. Con esto tltimo se neutralizaban los efec-
tos monetarios implicitos en la modificacion
de los precios. Simultineamente, a fin de in-
ducir al sistema financiero a dirigir recursos
adicionales al sistema comentado, se incre-
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menté la rentabilidad obtenida por los inter-
mediarios financieros en este tipo de opera-
ciones, al elevarse la tasa de interés para los
usuarios. A pesar de esta elevacion, dicho cré-
dito sigue teniendo un elemento importante
de subsidio, al ser otorgado a tasas del 24%
anual, claramente inferiores a las actualmen-
te vigentes para operaciones comerciales.

Situacion cambiaria. Al finalizar el se-
gundo mes del afio en curso, las reservas in-
ternacionales brutas elevan su nivel a US$
4.354 millones, superiores en US$ 241 millo-
nes al observado en diciembre de 1979. Este
crecimiento, que supera en cerca del 50%
al obtenido en igual periodo del aiio pasado,
es originado por balances positivos tanto en
la cuenta corriente como en la de capitales.

La cuenta de bienes y servicios registra in-
crementos relativos iguales (47%) tanto pa-
ra los ingresos como los egresos y el saldo.
En términos absolutos los primeros superan
a los segundos en casi US$ 190 millones, co-
mo consecuencia principalmente de las mayo-
res exportaciones de café y servicios.

Con respecto al grano, cuyos reintegros
crecen en 47 %, hay que anotar de una parte,
que si bien su precio promedio en el merca-
do de Nueva York en los dos primeros meses
de 1980 es similar a la media mensual del
ano civil 1979 —US$ 1.83 por libra—, con
respecto al lapso enero-febrero de 1979 acusa
un alza de 32 centavos. De otro lado, el volu-
men de café exportado, segiin datos de la Fe-
deracion Nacional de Cafeteros, crece en 8%
al pasar de 2.0 millones de sacos de 60 kilo-
gramos durante los primeros dos meses de
1979, a 2.2 en el mismo periodo del afio actual.
De acuerdo con el destino geografico de las
ventas del grano, en el periodo en referencia,
el avance se localiza en el mercado europeo.
Mientras este representa el 58% del total,
los Estados Unidos constituyen el 31%, con
ganancia y pérdida de participacion de cinco y
siete unidades porcentuales, respectivamente.

Precio promedio de los cafés suaves colombianos
en Nueva York

(US$ por libra)

1978 1979 1980
BB »ovannsnsientanansnn s 2.07 1.66 1.84
Fobrero cicccvisarssinvivisnns 1.99 1.87 1.84
Enero-febrero ......veeie00ues 2.08 1.62 1.84
BIBEE 6.0 w00 AR 1.85 1.83 _—

Fuente: Cédleulos elaborados con base en datos de la Federa-
cibn Nacional de Cafeteros.

163

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



En cuanto a las entradas de divisas por
ventas de productos distintos del café, estas
aumentan en 12% con relacién a las de ene-
ro-febrero del afio precedente; segin las ci-
fras de registros aprobados por el INCO-
MEX, hasta el 20 de febrero, este coeficiente
es de 38% al consolidar cerca de US$ 200
millones.

Exportaciones de café
(Miles de sacos de 60 kilogramos)

Hasta febrero 29 * Afio completo **
1978 1879 1980* 1978 1979 1980**
Estados Unidos. .. 808 767 678 1.703 8.121 3.606
Europa .......... 787 1.070 1.263 B8.288 6.022 6.699
Otros ...vcvueenss 31 166 225 336 ki b 459
i - | 1.166 1.992 2.151 5.327 9.860 11.164

* QCifras preliminares, ** De marzo 19 a febrero 20. Fuente:
Federacién Nacional de Cafeteros,

Ganan participacion en los ingresos co-
rrientes aquellos generados en los servicios,
al constituir el 37% en lo corrido de este afio
frente a 31% del mismo lapso de 1979. Cabe
destacar en este grupo los intereses genera-
dos por la inversion en el exterior de una
gran proporciéon de las reservas internacio-
nales. Este rubro, cuyo valor es casi dos ve-
ces y media el de los dos primeros meses del
afio anterior, debe su dinamismo al mayor vo-
lumen colocado y al crecimiento de las tasas
de interés en los mercados externos, especial-
mente a partir del Gltimo trimestre de 1979.

Los egresos corrientes, por su parte, al to-
talizar US$ 672 millones durante los dos pri-
meros meses de 1980, muestran amplia recu-
peracién con respecto al mismo periodo del
afio anterior. Las tres cuartas partes de es-
te valor corresponde a pagos por importa-
cién de mercancias, los cuales se incremen-
taron en casi el 40% respecto al periodo ene-
ro-febrero de 1979. Este resultado, inducido
en gran parte por la politica econémica, pue-
de considerarse como muy satisfactorio, por
cuanto el incremento en este rubro durante
los dos primeros meses de 1979 respecto a
1978 habia sido de apenas 8.1%.

Los mayores giros por importaciones obe-
decen a dos razones fundamentales. En pri-
mer lugar, al crecimiento mismo de las im-
portaciones durante el dltimo afio. En segun-
do lugar, a las medidas adoptadas en el dlti-
mo semestre de 1979 conducentes a acelerar
los pagos, las cuales se han visto reforzadas
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en los tltimos meses tanto por el mayor ritmo
de devaluacién del peso frente al délar como
por el incremento en las tasas externas de
interés. Estos tltimos dos factores han con-
tribuido parcialmente también a la acelera-
cién de los giros por servicios, los cuales, al
alcanzar un valor de US$ 143 millones duran-
te el periodo analizado, muestran una tasa
de crecimiento del 68%.

Pagos por importaciones de bienes

Variacién poreentual
1878/77 1979/78  1980/79
Enero-febrero ........oevvvees 46.9 8.1 31.7
Enero-junio .....ccveeieinenes 23.8 10.1 —_—
Julio-diclembre ............ .. 16.1 80.4 —_—
Enero-diclembre ..........e000 18.56 21.4 -

El incremento en los egresos por servicios
se origina principalmente en los renglones de
intereses y de fletes. Los primeros por el ma-
yor saldo vigente de la deuda externa tanto
privada como piblica y por el ascenso de las
tasas de interés en los mercados internacio-
nales, y los segundos, por efecto del creciente
volumen de importaciones y del alza provoca-
da por los precios de los combustibles.

Casi el 50% del resultado positivo de la
financiacién en lo corrido del afio se debe a la
asignacién de derechos especiales de giro
que recibié el pais —US$ 24 millones— a
principios del presente ejercicio. El sector
privado también contribuye a este resultado
al mostrar un saldo positivo de US$ 6 millo-
nes, originado en mas del 70% por las inver-
siones extranjeras que se canalizan en divi-
sas. Por el contrario, el sector oficial acusa
saldo negativo de US$ 5 millones, guarismo
de menor magnitud al de US$ 11 obtenido
en igual periodo de 1979. Este cambio se debe
a la disminucién de las amortizaciones de
US$ 24 a US$ 15 millones, mientras los in-
gresos disminuyen en menor proporeién al
pasar de US$ 13 a US$ 10 millones.

Finalmente vale anotar que, a través de la
Resolucion 14 del afio en curso, la Junta
Monetaria reglament6é nuevamente las condi-
ciones mediante las cuales pueden conceder-
se prorrogas a los créditos externos ingre-
sados al pais mediante el mecanismo contem-
plado en el articulo 128 del Decreto-Ley 444
de 1967. Se busca con esta medida subsanar
la situacién anémala en que se encontraban
los usuarios de estos créditos que se habian
demorado en cancelar sus obligaciones con el
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exterior. El mayor ritmo de devaluacién ac-
tualmente imperante y las altas tasas exter-
nas de interés habridn de contribuir a deses-
timular nuevas demoras en los giros por este
concepto.

Balanza cambiaria
(Millones de US$)

Hasta febrero 29

1978 1979 1980*

I—Ingresos corrientes ......... 509.6 585.2 860.14

Exportaciones ........cvuvues 3569.3 289.7 516.0

OETE ooiisinn e emmasn s 262.9 224.2 820.9

Otros productos ........... 106.4 165.5 186.1

Oro y capital petréleo....... 5.5 11.8 22.5

Servieios .......ccoenienienns 144.8 183.7 821.9

II—Egresos corrientes .......... 418.3 456.5 671.5

Importaciones .........o0000s 333.6 860.7 496.7

Petréoleo para refinacién...... 13.3 10.6 81.9

Servicion .. ivsenianinniaanss 1.4 85.2 142.9

II—Superivit (+) o défieit (—) 91.3 128.7 188.9

IV—Movimientos de capital ..... 3.7 2.6 51.8
V—Variacion de las reservas

(IH41V o VII—=VI) ........ 95.0 161.3 240.7
VI—Saldo reservas brutas, diciem-

bre afio anterior ............ 1.835.6 2.492.6 4.113.1

Vil—Saldo reservas brutas ....... 1.930.6 2.653.9 4.353.5

* Cifras preliminares,

Precios. Los indices de precios al consumi-
dor, tal como se previé en las notas corres-
pondientes al mes de enero, mantuvieron la
tendencia decreciente observada en dicho mes.
IEn efecto, de acuerdo con los datos suminis-
trados por el DANE, los aumentos durante
febrero fueron de 1.2% y 1.0% para los es-
tratos de ingresos medios y bajos respecti-
vamente, Estas variaciones son significativa-
mente inferiores a las registradas en el mis-
mo periodo de los ultimos siete anos. La in-
flacion en el ano completo muestra también
un descenso, al haber pasado las variaciones
(en los indices de ingresos medios y bajos
respectivamente) de 26.5% y 29.8% en di-
ciembre a 24.9% y 27.4% al finalizar febrero.

Indice nacional de precios al consumidor

(Variaciones mensuales)

Poicws de it
medios bajos
b 1t | O G 2.4 2.8
1§ | SR g 1.7 1.7
BT s sas 2.4 2.3
: L) o [ SRR S e 3.3 4.0
3§y | TS R 1:7T 1.4
W civinaswie ssaaciva 2.0 1.7
L1 S — R AR * 1.2 1.0
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El comportamiento de los precios al con-
sumidor refleja, con algin retraso, aquel ob-
servado en los precios al por mayor. Este
iltimo indicador viene registrando bajas per-
manentes desde el mes de noviembre de 1979
y, como se vera mas adelante, esta tendencia
se mantiene durante el presente mes. Las
perspectivas de los precios al consumidor son,
por consiguiente, favorables y puede decirse
que esta tendencia se mantendri durante los
meses inmediatamente venideros. De suceder
asi, es de esperarse que las expectativas in-
flacionarias se vayan ajustando lo cual re-
dundaria, segliin se comenté al comienzo de
estas notas, en una presion hacia la baja en
las tasas de interés.

Analizando mas detenidamente el compor-
tamiento del indice de precios al consumidor,
se destaca que este se explica fundamental-
mente por la variacion registrada en el grupo
de alimentos. En febrero dicho grupo cre-
ci6 1% para el nivel de ingresos medios y
disminuyé 0.1% para el nivel de ingresos ba-
jos. Este tltimo fenémeno obedecié principal-
mente a las bajas registradas en los subgru-
pos hortalizas y legumbres (3.9%), tubércu-
los, plitanos y leguminosas (1.7%) y alimen-
tos varios (1.1%).

A su vez el grupo vivienda crecié en fe-
brero 1.0% para empleados y 2.2% para obre-
ros, variacion determinada fundamentalmen-
te por el renglon “arrendamientos”, el com-
ponente mas importante de este grupo y que
ademads representa aproximadamente la quin-
ta parte del gasto total. En general todas las
ciudades incluidas registraron alzas, las cua-
les oscilan entre 0.7% de Barranquilla y 5.6 %
de Pasto para el caso de los empleados, y
entre 1.3% de Manizales y 3.0% de Barran-
quilla y Bucaramanga para el nivel de ingre-
sos bajos.

El ineremento mensual de los precios para
el vestuario fue de 1.8% y 2.1%. Este grupo,
a pesar de que tradicionalmente presenta en
febrero los mayores crecimientos del afo, co-
mo consecuencia de la iniciacién de las labo-
res escolares en algunas regiones del pais, en
este afio registra el menor crecimiento de los
ultimos siete afos, con excepcién de 1975, a
pesar de que también, para el mes comenta-
do, se presentaron alzas en los demas sub-
grupos.
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Por su parte, el grupo misceldneo, com-
puesto por 69 articulos, que en conjunto pe-
san el 24% sobre el total de la canasta de
empleados, presenta un incremento de 1.9%
¥y 2.0% para los dos grupos sociales mencio-
nados, debido fundamentalmente a las alzas
registradas en los subgrupos “servicios pro-
fesionales”, 7.8%, en especial los gastos mé-
dicos y odontolégicos, y por “bebidas y taba-
co”, principalmente por el incremento del pre-
cio de los cigarrillos.

Como ya se anotd, la tasa de inflacién me-
dida a través del indice de precios al por ma-
yor, registré en febrero la cuarta baja con-
secutiva, cuando se analizan las variaciones
en el aiio completo. Igualmente, en lo corrido
del afio se registra el crecimiento en precios
acumulado mas bajo de los Gltimos siete afos.
Durante el mes, el aumento fue de 1.7%, cifra
que si bien es superior a la de enero, se com-
para muy favorablemente con las del mismo
mes de anos anteriores. Se confirma, pues,
durante el presente mes, la tendencia decre-
ciente que viene mostrando este indicador.

La mayor parte de la variacién observada
en este indice durante el mes de febrero, la
explica el comportamiento del renglén “ma-
terias primas” que, con un peso del 49% den-
tro del total, registré un aumento de 2.7%.
Esta alza obedeci6 fundamentalmente, a su
vez, a las variaciones que mostraron los pre-
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cios del ganado vacuno, de las aves de corral,
del algodén desmotado de fibra corta y del
carbén. El comportamiento de los precios del
ganado y las aves esta relacionado con el pro-
blema de escasez originado por los brotes de
fiebre aftosa en algunas regiones del pais.
La demanda insatisfecha por carne de res se
trasladé hacia el sustituto mas cercano, la
carne de aves, explicindose asi las alzas ob-
servadas. Los precios del algodon reflejan el
comportamiento de las cotizaciones interna-
cionales de la fibra, con base en las cuales se
fijan los niveles domésticos. Finalmente, lo
sucedido con el carbon se debi6, segun los
productores, a los mayores costos de algunos
insumos bésicos y al mayor costo de la mano
de obra ocasionado por las alzas salariales vi-
gentes desde comienzos del afio.

Los precios al por mayor de los bienes de
consumo muestran un crecimiento de 0.7%,
que puede considerarse como bajo si se le
compara con el observado en el mismo perio-
do de afios anteriores. Este comportamiento
es de especial importancia por la incidencia
que puede tener sobre los precios al consumi-
dor durante los meses venideros. Finalmente,
los bienes de capital mantuvieron la tenden-
cia de alzas moderadas en sus precios, que
se viene observando desde hace varios meses.
El crecimiento en el mes fue de 1.3% y en el
afio completo de 16.7%.
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Indicadores econémicos

Baneo de la Repiiblica
Activo Pasivo
Pasivos Operaciones en el
Crédito interno monetarios Obliga mercado monetario
Fin de: Reservas Otros Reservas | ciones
interna- Bancos | Entida- | Sector | activos del sis- | externas Certifl-
cionales comer- des privado | (neto) | Billetes tema a largo | Titulos | Titulos cados
netas plblieo ciales | fomento | (neto) (2) en circu- | banecario | plazo e parti- | canjea- de
(neto) (neto) (neto) (§8] lacién y otros cipaeibn bles cambio
(1) (1) depésitos
Millones de pesos
16.418 9.523 7.846 8.980 —1.873 1.692 21.589 16.704 3.606 6500 630 167
40.804 6.362 7.099 8.7567 —403 200 20.507 23.336 4.961 840 8.981 21
69.626 3.784 13.490 16.716 —b.267 —1 ‘11 41.341 32.731 6.429 _— 2.917 18.370
99.274 —1.095 18.124  20.460 —5.194 64.466 .80 7.728 — 8.416 12.911
1970 civirens wee| 176,606 -28.364 18.223 14.691 —8.163 —T 0‘!8 68.678 62.146 9.426 7.068 5.769 12.844
1979 Agosto..| 142,802 ~21.250 18.258 12.818 —9.026 1.087 88.025 69.726 8.241 —_ 12.171 11.116
Sepbre..| 144.980 -20.134 12.900 12.439 —8.242 1.906 88.874 T1.411 8.314 1.211 14.022 10.517
Octubre| 149,728 -21.591 12.710 12.708 —8.912 5.606 42.878 70.842 8.308 2.7956 18.068 12.668
Novbre.| 164,588 -20.924 12.879 15.328 —10.272 8.007 45 6536 68.610 8.690 5.180 8.180 12.400
Dicbre..| 176.606 -28.364 18.228 14.6901 —8.163 ~—T.073 68.678 62,146 9.426 7.066 6.769 12.844
1980 Enero...| 183,268 -24.250 12.9566 11.938 —B8.281 —8.330 650.087 77.076 9.776 12.185 6.804 11.408
. . - Ofaﬂ; C?loc.l- Ingreso de divisas Egreso de divisas
ase ios uasi- |moneta- | ciones
Multi- | mone- |de pago | dineros | ria am- | del sis- Porexportasiories
vlicador | ‘tarin | —Mi— | (3) pliada | tema Impor-
Periodo bl . L] . —| baneario Otros Otros Total |taciones | Otros Total
tario * . Café pro-
i 1) duct
Millones de pesos Millones de US$
1,6608 87.747 58.916 31.231 90.146 52.760 636 779 914 2.828 1.817 894 2.211
1,4868 53.426 79.383 45.953 125.836 66.321 918 786 1.3560 3.008 1,236 1.148 2,384
1,8826 74.866 108.508 61.161 164.664 93.088 1.447 786 1.608 3.860 1.772 1.414 8.186
1,8319 101.276 134.890 B4.994 219.884 116.867 1.702 866 1.042 4.510 2.110 1.743 3.863
1979 . wesned 1,2700p 131,996 167.687p 112,608p 280.246p 136.187p 1.774p 1.276p 3.410p #6.460p 2.547p 2.29lp 4.838p
1979 Agosto....| 1,8321p 108.878 146.089p 106.920p 251.969p 126.928p 137 181 286 608 226 187 412
Sepbre...| 1,3366p 110.932 148.162p 111,.857p 260.019p 129,496p 177 83 227 487 230 192 422
Octubre..,| 1,8436p 114.882 153.670p 114.287p 267.907p 131.441p 178 128 820 621 273 284 60T
Novbre, 1,8289p 115.317 153.288p 112.960p 266.198p 134.478p 207 107 287 601 251 223 474
Dicbre..... 1,2700p 131.995 167.687p 112.609p 280.246p 136.18Tp 243 128 334 705 242 219 461
1680 Enero...... 1,2874p 128.819 166.206p 119.806p 285.010p 133.881p 200p 83p 361p 644p 268p 230p 488p
Café Indice de preclos (1970 = 100)
Precios Al por mayor del Al eonsu-
Reservas |Certificado
irlnt.ar::a- d:ccunbio. - Sulu\-ee comercio en general midor _
cionales ompra olumen colom- Segtin origen olsa de
netas * . exportado |Pergamino| bianos
Perfodo corriente | (MAMS) del artisulo Cotizacién
en el pais | en Nueva e
York Total Nacional acciones
Importados| Exportados . empleados .
S Miles de Pem por | USS$ por . . 2
Millones | Pesos por | sacos de {n de| libra de
de US US 60 kg. 126 kg. | 4536 gr.
64T 82,96 8.176 2.728,18 0,82 320 842 311 239 70
1.166 36,82 6.290 5.532,38 1,68 866 626 285 209 fl
1.830 7.96 6.322 7.179,03 2,40 408 676 471 882 119
2.482 41,00 9.084 7.800,00 1,86 496 646 673 467 194
4.106 44,00 11.131 7.269,61 1,88 597 858 789 E78 247
8.5669 42,88 1.008 7.840,00 2,09 566 BO6 702 540 216
8.624 48,00 BT6 7.718,28 2.21 576 837 712 B61 222
8.786 48,28 1.087 7.900,00 2,14 582 833 721 657 260
8.862 43,68 762 8.066,67 2,11 589 841 780 568 263
4.106 44,00 858 8.216,18 2,04 597 858 739 578 247
4.274p 4441 1.086 8.300,0 1,84 610 819 T47 593 266
Gobierno Central (5) Produccién
Energia . Actividad
Perfod hzm:): ftal| Fu L g ol - i (VO o] [T g
erfodo eap neio- crudo com- nsumo ZGeRT e acero dora
Corrientes (6) aeeiese | Inversién (8) pras) (9) (10)
Millones de pesos Miles de | Miles de | Millones Miles de toneladas Miles
barriles |onzas troy| de kwh de m?
38.442  10.191  26.183  18.168  67.269 811 8.082 970 266 3.001  8.434
48.882 B.702 86.012 12.316 53.376 800 9.720 936 262 8.812 8.769
638.417 1.041 41.874 16.223 50.222 263 9.676 872 209 8.298 4.405
84.065 8.139 57.220 20.978 47.742 258 10.543 1.027 266 4.153 5.217
114.6580p 12.304p B2.637Tp  25.9565p 45.298 266 {ens) 1.084 284 4.267 4.166p
6.089p 642p 8.474p 2.842p 4.081 18 Ews) 29 24 394 307p
9.5678p 2.466p 6.77lp 3.111p 8.715 27 88 23 361 478p
12.796p 1.038p 7.641p 2.161p 8.868 28 wen 100 24 349 306p
Np\:iambre..| 16.137p 2.065p 8.635p 2.116p 8.717 26 100 21 331 329p
Diciembre...| 12.866p 2.683p 10.484p 4.609p 3.706 23 83 24 348 308p
1980 Enero.. o v} {..s}) Lons) Lose) 3.868 29 108 21 325 266p
(1) Neo incluye pasivos monetarios (2) Incluye tenencias in- afeetlm (6) Comprende: erédito bruto externo, Interno del
terbancarias, ial de i luido el saldo de Banco de la Repﬂbiia. particulares y Fondo de Estabilizacién.
Tesoreria y otros activos netos. (3) Incluye depésitos de: aho- H No ineluye monimclén de la deuda. (82 Barriles de 42
rro, a término (certificados) y en corporaciones de ahorro y vi- ones US. (9) 1 (10) 7 ciudad Fin de periodo.
vienda. (4) Incluye Mi mdés cuasi-dineros, (5) Operaciones
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